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沪锡：供应偏紧需求持稳 后市或

将低位回升 

内容提要： 

1、世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2020 年 1-8 月全球锡市供

应短缺 1.98 万吨。报告总库存较 2019 年末水平低 0.93 吨。2020 年 8

月，全球精炼锡产量为 2.58 万吨，消费量为 2.52 万吨。 

 

2、中国 2020 年 9 月锡精矿进口实物量 10964 吨，折合金属含量 2605

吨，环比增加 40.9%，同比减少 41.4%；2020 年 1-9 月锡精矿进口实物

量累计 113419 吨，折合金属量 23121 吨，同比下降 16.23%。 

 

3、9月中国精炼锡产量 14342 吨，较 8月增长 0.93%。10 月份锡矿供

应紧张的状况料难有明显改善，个别检修的企业将陆续恢复生产，预

计精锡产量约为 14500 吨。 

 

4、2020 年 9月精锡进口量 949 吨，同比增加 202.2%，环比增加 172.6%；

2020 年 9月精锡出口量 316 吨，同比增加 135.8%，环比减少 53.0%。 

 

5、截至 10 月 29 日，全球锡显性库存报 9240 吨，较上月末增加 733

吨，其中 LME 锡库存 4955 吨，较上月末减少 600 吨；上期所锡库存 4285

吨，较上月末增加 1333 吨。 

 

策略方案： 

单边操作策略 逢低做多 套利操作策略 多强空弱 

操作品种合约 沪锡 2101 操作品种合约 沪锡 2101 

沪镍 2101 

操作方向 买入 操作方向 空沪锡 2101 

多沪镍 2101 

入场价区 141000 入场价区（沪锡÷

沪镍） 

1.230 附近 

目标价区 147000 目标价区 1.150 

止损价区 138000 止损价区 1.270 

 

风险提示：   

1、 缅甸锡矿供应加快恢复，国内锡矿紧张局面缓解 

2、 后市需求缺乏改善，库存持续累增 
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沪锡：供应偏紧需求持稳 后市或将低位回升 
宏观面，全球疫情快速反弹，欧元区国家采取了新的封锁措施，同时美国刺激方案迟迟未果，

加之疫情形势严峻，市场恐慌情绪增加，提振美元指数回升。基本面，上游锡矿同比仍有较大降幅，

且当地疫情仍持续蔓延；中游国内冶炼厂利润收缩，抑制精炼锡产能释放，不过海外货源流入有所

增加，两市总库存小幅续增；而下游需求表现平平，终端行业表现有所分化。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

一、锡市基本面分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜月报，在此不再赘述，以下就锡市本身供需展开分析。 

 

1、全球锡市场供应短缺 

世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2020 年 1-8 月全球锡市供应短缺 1.98 万吨。报告总

库存较 2019 年末水平低 0.93 吨。需求是按照表观基准测算，为遏制新冠肺炎疫情而实施的全国性

封锁带来的全部影响可能没有在贸易统计中完全体现出来。2020 年 1-8 月，全球报告精炼锡产量较

去年同期下滑 3.2 万吨。中国表观需求较去年同期减少 4%。中国的需求按照表观基准测算，根据上

海期货交易所公布的库存计算得出。2020 年 1-8 月，全球锡需求量为 23.59 万吨，较去年同期减少

5.6%。日本需求量为 1.39 万吨，较 2019 年 1-8 月下滑 22.2%。2020 年 8 月，全球精炼锡产量为 2.58

万吨，消费量为 2.52 万吨。 

国际锡业协会（ITA）表示，由于全球需求菱缩，今年印尼这一第二大锡出产国的精炼锡产量预

计会录得两位数降幅。ITA 预计，今年印尼精炼锡产量预计较去年的 7.8 万吨下降 11.5%至 6.9 万吨。

该协会市场分析师 James Willoughby 受访时表示，产量下滑主要是由印尼天马公司这一国营生产巨

头减产所致。该公司于 3 月份宣布，计划每月减产 20%-30%，以应对新冠疫情导致的全球锡需求下

降的困境。ITA 预计，今年锡均价将在每吨 17000 美元，低于去年均值 18608 美元。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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2、供需体现-全球锡显性库存小幅续增 

截至10月29日，全球锡显性库存报9240吨，较上月末增加733吨，其中 LME 锡库存4955吨，较上

月末减少600吨，伦锡库存在10月份出现明显回落；上期所锡库存4285吨，较上月末增加1333吨，10

月沪锡库存出现大幅回升。整体来看，由于沪锡库存增幅较大，使得两市总库存在10月份仍有小幅

增加。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

二、锡市供应 

1、9 月锡矿进口环比回升 

中国海关数据显示，据中国海关数据统计，2020 年 9 月锡精矿进口实物量 10964 吨，折合金属

含量 2605 吨，环比增加 40.9%，同比减少 41.4%；其中缅甸矿 9644 吨，折合金属量 1813 吨，环比

增加 34.4%，同比减少 51.4%。2020 年 1-9 月锡精矿进口实物量累计 113419 吨，折合金属量 23121

吨，同比下降 16.23%；9 月份缅甸矿占总进口量 88%,连续两个月低于 90%。缅甸矿以外地区的进口

增量主要来自澳大利亚和刚果（金）。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

2、精炼锡产量仍受原料偏紧影响 进口量回升 

9 月中国精炼锡产量 14342 吨，较 8月增长 0.93%。9 月份云南地区某大型锡厂在检修结束后进

一步增加产量，对总体精炼锡产量的增长贡献较大。此外，云南和江西地区均有个别锡厂进行设备

检修，削减了部分产量。近期缅甸锡矿产区因气候和疫情因素，锡矿开采和运输均遭遇阻力，国内

锡矿供应依然处于偏紧状态，锡精矿加工费降至低位，冶炼厂利润被严重压缩。10月份锡矿供应紧

张的状况料难有明显改善，个别检修的企业将陆续恢复生产，预计精锡产量约为 14500 吨。 

根据海关数据显示，2020 年 9 月精锡进口量 949 吨，同比增加 202.2%，环比增加 172.6%；1-9

月精锡进口量累计 13410 吨，同比增加 691.6%；2020 年 9 月精锡出口量 316 吨，同比增加 135.8%，

环比减少 53.0%；1-9 月精锡出口量累计 3477 吨，同比减少 37.0%；1-9 月精锡净进口累计 9933 吨，

同比增加 13757 吨，在短暂的 8月份精锡净进口年内首次出现负值后，九月份精锡净进口再度累增。

缅甸矿供应的减少，为国际锡锭的流入提供了条件。主要增量依旧来自于印尼，增量 600 吨，增幅

308%。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

三、锡市需求 

1、镀锡板前三季度同比基本持平 

镀锡板方面，根据海关总署数据显示，2020 年 9 月中国镀锡板出口量 92415.6 吨，环比减少

26.88%，同比下降 26.13%；2020 年 1-9 月中国镀锡板累计出口量 858165.4 吨，同比增加 0.02%。

前三季度累计出口量较去年同期基本持平，从下游及 Mysteel 国际数据反馈来看，国外对于马口铁

的需求仍较为强劲，尤其以宝武集团为首的国内马口铁企业在国际范围声誉不断提高，因此，整体

四季度出口或将小幅提升。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 



                                                                        市场研报★锡月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

 

2、电子行业延续向上趋势 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2020 年 1-9 月集成电路累计产量 1821.8 亿块，同

比增加 14.7%，增幅扩大 0.1 个百分点。2020 年 1-9 月电子计算机整机累计产量 27349.8 万台，同

比增加 8.9%，增速扩大 0.6 个百分点。2020 年 1-9 月智能手机累计产量 75750 万台，同比增加 3.4%，

增速收窄 0.4 个百分点。9 月进入国内电子行业旺季，市场需求回暖明显，加之新冠疫情促进了电

子产品在生活中的使用，以及中国 5G 产量链的建设，电子行业整体来看保持着稳中向好的趋势。另

外由于苹果、华为新机发布推迟影响，智能手机 9 月份产量同比下滑，预计四季度随着新机发布以

及网购促销来临，手机市场也将迎来明显回暖。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

3、空调行业高库存或将限制产量增长 

空调方面，产业在线数据显示，9月空调行业总产量 1035.4 万台，同比增长 4.7%，总销量 1019.5

万台，同比增长 5%，内外销实现连续四个月的双增长。其中内销出货量 656.6 万台，同比下降 0.2%；

出口 354 万台，同比增长 16.5%。库存方面，9月家用空调库存 1621.3 万台，同比增加 36.1%，库

存水平达到历史新高。9月份空调行业处于淡季，内销基本保持，不过海外基于库存水平较低以及

明年需求回暖预期，备货动力较为充足，使得 9月出口订单大幅增长。目前南半球市场即将进入旺

季，加之当地生产受疫情影响，料将利好国内出口供应。不过库存方面达到历史新高，6-8 月旺季

期间库存去化也十分有限，随着国内进入淡季，空调产量同比维持增长面临压力。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

四、11 月份锡价展望 

宏观面，全球疫情出现快速反弹，其中欧洲新增确诊人数快速攀升，许多欧元区国家采取了新

的封锁措施，同时美国新增病例数再次录得新高，全球疫情急剧恶化使得经济前景再次蒙上阴影。

11月美国总统大选将举行，目前来看拜登政府的支持较高，拜登主张对企业加税以及在外交态度上

相对温和，这将使得美元指数走势偏弱。不过美国新刺激方案谈判迟迟未果，在疫情形势严峻的情

况下，市场恐慌情绪使得美元需求增加；并且英国脱欧谈判同样遭遇困难，英欧双方在脱欧协议上

仍存在分歧，不顺利的进展也使得欧元走弱进而提振美元。 

基本面，上游锡矿进口量环比回升，不过同比仍有较大降幅，加之缅甸当地疫情持续，锡矿运

输受到影响，锡矿供应仍维持偏紧局面；国内精炼锡产量因原料紧张难有改善，锡矿加工费处于低

位，冶炼厂利润被压缩，导致精炼锡产量增幅有限，不过海外货源流入有所增加，部分改善了锡矿

供应减少的影响，10月两市总库存小幅续增。终端行业整体有所分化，其中镀锡板前三季度出口量

同比基本持平；电子行业延续上升趋势，前景较为乐观；空调行业开始进入淡季且库存达到新高，

预计将限制后市产量增长。展望11月份，锡价预计偏强运行，建议逢低做多为主。 
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五、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪锡2101合约 

 参考入场点位区间：140000-142000 元/吨区间，建仓均价在 141000 元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪锡 2101 合约止损参考 138000

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 147000 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上 

2、 套利策略：跨市套利-10 月沪伦比值震荡运行，鉴于两市库存伦减沪增，预计沪伦比值偏弱

运行，建议尝试卖沪锡（2101 合约）买伦锡（3 个月伦锡），参考建议：建仓位（SN2101/LME 锡 3

个月）8.05，目标 7.75，止损 8.20。跨品种套利-鉴于当前基本面镍强于锡，预计锡镍比值延续弱

势，建议尝试卖沪锡、买沪镍操作，参考建议：建仓位（SN2101/NI2101）1.230，目标 1.150，止

损 1.270。 

3、 套保策略：锡价跌至 138000 元/吨之下，则消费企业可继续为未来的消费进行买入套保，

入场比例为 20%，在日常经营中以随买随用为主。而沪锡若涨至 150000 元/吨之上，持货商的空头

保值意愿可上升，比例为 20%。 

 

风险防范 

 缅甸锡矿供应加快恢复，国内锡矿紧张局面缓解 

 后市需求缺乏改善，库存持续累增 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信息的

准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，客户应考虑本

报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何

机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公

司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改 

 


